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  نشان را گذاری سرمایه روی تورم گر ویران تأثیر روشنی به میلادی 1970 دهۀ تورمی رکود•
  از .شد آشکار بودند، تورم از مصون غیرمستقیم که هائی دارایی خطر دوره، این طول در .داد
  در اوراق این و یافته گسترش دنیا در تورم از مصون اوراق توسعۀ اخیر های سال در رو، این

 .است شده وارد ها پرتفوی از بسیاری

 بازدهی کردن مرتبط طریق از خرید قدرت حفظ از اطمینان تورم از مصون اوراق هدف •
 :دارد وجود اوراق این در پرداخت نوع دو بنابراین، .است آن انتشار دورۀ طول در تورم با اوراق
  کاهش از حاصل زیان جبران بابت مبلغی و است مشخص دوره ابتدای در که ای بهره نرخ

  درآمد ولی است مشخص دوره طول در واقعی درآمد تورم، از مصون اوراق در .خرید قدرت
  طیف برای آرمانی فرصت یک اوراق این رو، این از .شد خواهد مشخص آینده در اسمی

 (Krämer, 2013: 2) باشد می تورم از ماندن مصون برای گذاران سرمایه از ای گسترده

 مقدمه
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  اسلامی، بهادار اوراق انواع سود نرخ تعدیل عدم و اخیر های سال طی تورم نرخ بودن بالا•
 تغییر گذاری، سرمایه برای اوراق جذابیت عدم است؛ داشته همراه به را نامطلوبی پیامدهای

 جمله از گذاران سرمایه واقعی حقوق رعایت عدم و ناشر یا بانی برای مالی تأمین های هزینه
  طولانی تر، سررسید با اوراق برای مذکور معضلات .است اوراق سود نرخ انعطاف عدم اثرات
  از تواند می شناور نرخ با اسلامی بهادار اوراق انواع انتشار و طراحی رو، این از .بود خواهد بیشتر
  جذاب با دیگر سوی از و شود بانکی نظام روی از مالی تأمین فشار کاهش موجب سو یک

  و سرمایه بازار رونق اوراق، این خرید برای گذاران سرمایه تشویق به منجر ها نرخ شدن
  چنین هم .شود اسلامی بهادار اواراق انواع انتشار طریق از اولیه بازار در مالی تأمین افزایش

  ایران در اسلامی بهادار اوراق بازار پیش از بیش توسعه به تورم با متناسب ها نرخ شدن شناور
 .کرد خواهد کمک

 مقدمه
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 بیانمسئله
  قالب در مشارکت اوراق و تسهیلات و ها سپرده انواع سود نرخ تعیین با سال هر اعتبار و پول شورای ایران در

  .نماید می تعیین دستوری صورت به را کشور پولی نظام در سود نرخ عمل در مرکزی بانک نظارتی و سیاستی بستۀ

  واقعی بازدهی نرخ موارد از بسیاری در شود می منجر ایران در تورم بودن بالا و سو یک از دستوری نرخ تعیین

 .شوند مواجه زیان با ها آن عمل در و باشد تورم از کمتر سالانه، تورم نرخ گرفتن نظر در با گذاران سرمایه

  برای مرابحه اوراق و اجاره اوراق مانند ثابت سود با اسلامی مالی ابزارهای انتشار مسئله این به توجه با

  و بالاست ابزارها این در گذاری سرمایه ریسک زیرا ندارد جذابیت ایران سرمایه بازار در گذاران سرمایه

  این بازدهی نرخ با را سالیانه تورم حتی تواند نمی مواقع از ای پاره در ابزارها این در گذاری سرمایه با گذار سرمایه

  های تلاش وجود با دهد می نشان نیز آمارها شوند، می مواجه زیان با آنان عمل در رو این  از و دهد پوشش اوراق

  سرمایه بازار در را لازم موفقیت است نتوانسته تاکنون اوراق این اسلامی، بهادار اوراق بازار توسعۀ برای فراوان

  است بالا ناشران برای اوراق این انتشار ریسک تورم کاهشی انتظار شرایط در دیگر سوی از آورد، بدست ایران

  جهت به آینده های سال در و نمایند منتشر را اوراق این ثابتی و مشخص نرخ اساس بر ناشران است ممکن زیرا

 .شوند مواجه بالایی واقعی هزینه با تورم کاهش
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 بیانمسئله

  نرخ که شوند منتشر و طراحی مالی ابزارهای چه چنان ها چالش این به توجه با

  رود می انتظار باشد، مشخصی سود نرخ علاوه به تورم با متناسب ها آن در بازدهی

  از یکی .شود مواجه سرمایه بازار در گذاران سرمایه و ناشران استقبال با که

  آمریکا جمله از کشورها از بسیاری در و شده طراحی هدف این با که مالی ابزارهای

  از یکی  تورم از مصون اوراق .است تورم از مصون اوراق شود، می منتشر

 .شود می محسوب ها دارایی ترین پیچیده
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 پیشینهپژوهش
  «تورم از مصون اوراق :ثابت درآمد با مالی ابزارهای انداز چشم» عنوان با ای مقاله در (2014) کانگ و رودریگز

  این انتشار عملکرد و ها چالش ها، ریسک ها، مزیت اوراق، این بازدهی بر مؤثر عوامل مالی، ابزار این معرفی ضمن

 .است داده نشان را آن انتشار های سال در اوراق

  هائی راه و پرداخته آن های ویژگی و تورم از مصون اوراق معرفی به «تورم از مصون اوراق» مقالۀ در (2014) هوبر

   .است داده پیشنهاد اوراق این در گذاری سرمایه جهت گذاران سرمایه به را

 آن، عملکرد نحوۀ تورم، از مصون اوراق طراحی چرائی «تورم از مصون اوراق بر ای مقدمه» مقالۀ در (2013) کرامر

 تاریخی، عملکرد و اوراق، این مالی ریاضی های جنبه فنی، جزئیات دنیا، مختلف نقاط در آن انتشار وضعیت

 .است داده قرار بررسی مورد را آن های ریسک و ارزشگذاری

  اوراق فلسفۀ و چرائی بیان ضمن «تورم از مصون اوراق در گذاری سرمایه» مقالۀ در (2006) همکاران و رینالدی

  نحوۀ و مقایسه متداول قرضه اوراق با را اوراق این سپس .اند کرده تبیین را اوراق این سازوکار تورم، از مصون

 .اند داده توضیح را آن در گذاری سرمایه
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 پیشینهپژوهش

 تورم، از مصون اوراق معرفی ضمن «تورم از مصون اوراق کاربرد و شناخت» مقالۀ در (2002) هاموند

 .است داده قرار بررسی مورد را پرتفوی در آن کاربرد آن، انتشار آمار و اوراق این رفتار

 اوراق های ویژگی معرفی ضمن «تورم از مصون اوراق های ریسک و ها ویژگی» مقالۀ در (1998) شن

 قرضه اوراق با مقایسه در آن های مزیت و کرده تشریح را اوراق نوع این کار نحوۀ تورم، از مصون

 را اوراق این های ریسک پایان در و تبیین را اوراق این بر مالیات اثر سپس .است نموده بیان را متداول

 .است نموده بررسی

 تبیین تورم از مصون اوراق مختلف های جنبه شده ذکر های پژوهش در شود می ملاحظه که گونه همان

 بازار مقررات و قوانین با متناسب و امامیه فقه براساس ابزار این مالی طراحی بعُد ولی است شده

 .شود نمی دیده ها پژوهش این از یک هیچ در آن  گذاری قیمت و اوراق این های ریسک ایران، سرمایه

 .نماید پر را خلأ این است صدد در پژوهش این
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  .بود انگلیس 1981 سال در اوراق این ناشر اولین صنعتی، کشورهای میان در

 اوراق آمریکا دولت که زمانی از .دارد وجود آمریکا و استرالیا کانادا، انگلیس، در اوراق این حاضر حال در

 به شروع اوراق این جهانی بازار است، کرده منتشر 1997 سال در را داری خرانه تورم از مصون

   .کرد گیری شکل

  سال در آلمان و یونان ،2003 سال در ایتالیا ،1998 سال در فرانسه مانند کشورهائی اروپا منطقۀ در

 شاخص و  فرانسه تورم شاخص اساس بر اوراق این فرانسه در .اند کرده منتشر را اوراق این 2006

 .است شده منتشر  اروپا منطقۀ تورم

 .است کرده منتشر را اوراق این 2004 سال در هفت گروه عضو کشورهای از یکی عنوان به نیز ژاپن 

 .است کرده منتشر را آن 1994 سال در که شود می محسوب اوراق این بزرگ تقریباً ناشر یک نیز سوئد

 تاریخچهانتشاراوراقمصونازتورم

1.صنعتیکشورهای  
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 جنوبی آفریقای و ترکیه مکزیک، برزیل، در ویژه به نوظهور دربازارهای اوراق این بازار اخیر های سال در

 .است کرده رشد شدت به

 نیز هستند، بازنشستگی های صندوق و ها بانک عمده طور به که خصوصی ناشر چندین این، بر علاوه 

 .اند کرده منتشر را اوراق این

  با آمریکا .بود دلار تریلیون 2 تقریباً دولتی تورم از مصون اوراق جهانی بازار حجم ،2012 آوریل در

 میلیارد 235 با فرانسه دلار، میلیارد 549 با انگلیس آن دنبال به و ناشر بزرگترین دلار میلیارد 866

 .هستند بعدی های رده در دلار میلیارد 132 با ایتالیا دلار،

   .است کرده منتشر اوراق این از دلار میلیارد 60 اخیراً در و شده بازار این وارد دیرتر آلمان 

 تاریخچهانتشاراوراقمصونازتورم
2.نوظهوراقتصادهای  
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آوریلدرتورمازمصوناوراقجهانیبازار2012نمودار  
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 تأثیرات برابر در گذاران سرمایه از تا شود می مرتبط تورم با که است بهاداری اوراق تورم، از مصون اوراق

 آن اسمی ارزش و شود می منتشر آمریکا دولت پشتوانۀ به که جائی آن از اوراق این .کند حمایت تورم منفی

 کم بسیار آن در گذاری سرمایه ریسک یابد، می افزایش (کننده مصرف قیمت شاخص اساس بر) تورم با

 اوراق .شود می پرداخت (بار یک ماه سه هر) فصلانه صورت به و است ثابت اوراق این در بهره نرخ .است

  مبالغ در و آمریکا داری خرانه اداره سامانۀ طریق از و دولت از مستقیم طور به توان می را تورم از مصون

 سررسید و دلار 100 اوراق این در گذاری سرمایه برای نیاز مورد مبلغ حداقل .کرد خریداری دلاری 100

   .است ساله 30 و 10 ،5 آن

 چه آن از اوراق این .است خاص های پیچیدگی دارای که است مالی دارایی نوعی تورم از مصون اوراق

 و  واقعی بهره نرخ تغییرات عامل دو به ها آن بازدهی زیرا هستند تر پیچیده کنند می فکر گذاران سرمایه

 بسیار تورم و بهره نرخ متغیر دو دقیق بینی پیش علاوه، به  است، وابسته تورمی انتظارات در تغییرات

 .است دشوار

 تعریفاوراقمصونازتورم
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  تعدیل پایین یا بالا طرف به تورم تغییرات اساس بر تورم از مصون اوراق  اسمی ارزش

  قیمت شاخص تغییرات از دولت داری خزانه بخش تورم، سنجۀ برای آمریکا در .شود می

  تمام برای  «غیرفصلی شدۀ تعدیل کننده مصرف قیمت شاخص» یا  شهری کننده مصرف

  است شده انتخاب داری خزانه توسط سنجه این .کند می استفاده شهری کنندگان مصرف

   .باشد می تورم گیری اندازه سنجۀ ترین مقبول و ترین معروف زیرا

 ارزشاسمیاوراقمصونازتورم
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    اسمی بهرۀ نرخ .است واقعی بهرۀ نرخ اساس بر تورم از مصون اوراق  اولیه کوپن

 :است بخش دو شامل

 .زمانی دورۀ یک برای پول از استفاده هزینۀ از است عبارت که واقعی بهره نرخ .1

 .آینده تورم از بازار تصور از است عبارت که تورمی انتظارات .2

 مبنای بر آن اولیه کوپن دارد، را تورم تعدیل ویژگی تورم از مصون اوراق که آن دلیل به

  بهره نرخ از کمتر همیشه تقریباً نرخ این .است انتشار زمان در بازار واقعی بهره نرخ

   .است اسمی

تورمازمصوناوراقکوپنپرداخت 
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  تورمی دورۀ یک طول در اوراق تورم تعدیل ویژگی که دهد می نشان زیر فرضی مثال

 :است چگونه

دلار 1000 :منتشره تورم از مصون اوراق اسمی ارزش 

درصد 3/5 :کوپن نرخ 

درصد 2/2 :سالانه تورم نرخ 

  دلار 1022 به تورم از مصون اوراق اسمی ارزش سال، طول در :اسمی ارزش افزایش

 .(دلار 1000 × %2/2) یابد می افزایش

  1000 × %3/5) سالیانه دلار 35 از گذار سرمایه کوپن پرداخت :کوپن پرداخت افزایش 

   .یابد می افزایش (دلار 1022 × %3/5) سالیانه دلار 77/35 به (دلار

 تعدیلتورمدراوراقمصونازتورم
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 کوپن پرداخت  کوپن نرخ پایان در اوراق اصل   اصل تعدیل تورم نرخ ابتدا در اوراق اصل سال

 دلار 77/35  %3/5  دلار 1022 دلار 22 %2/2 دلار 1000 1

 دلار 77/35    %3/5   دلار 1022 دلار 0 %0 دلار 1022 2

 دلار 63/35    %3/5   دلار 1018 دلار -4/09 %-0/4 دلار 1022 3

 

 درصد 3/ 5کوپن نرخ و  دلار 1000 اسمی ارزش با تورم از مصون اوراق  جدول

تورمازمصوناوراقدرتورم(ادامه)تعدیل  
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 :است عامل دو از متأثر تورم از مصون اوراق بازدهی

  و واقعی بهره نرخ در تغییرات  

   .تورم در تغییرات

  که محیطی در اوراق این که  کند می کمک زیرا است مهم عامل دو این متقابل اثر دانستن

 .کند می عمل چگونه است، افزایش به رو بهره نرخ

  بهره نرخ تغییرات از متأثر نیز تورم از مصون اوراق قیمت ها، قرضه اوراق تمامی همانند

   .شود می تورم از مصون اوراق قیمت کاهش به منجر بهره نرخ افزایش .است

  خوب تورم از مصون اوراق برای مثبت تورم .دارد تأثیر عملکرد روی بر تورم همچنین،

 است بد منفی تورم که حالی در است

 عواملعملکردیاوراقمصونازتورم
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  تورم افزایش و واقعی بهره نرخ کاهش تورم از مصون اوراق برای حالت بهترین

  واقعی بهره نرخ افزایش یعنی است قبل مورد عکس نیز حالت بدترین .است غیرمنتظره

 .تورم کاهش و

  اوراق قیمت روی عوامل از یک هر نسبی تأثیر به و است نامعلوم دیگر حالت دو نتیجۀ

   .دارد بستگی

تورمازمصوناوراقعملکردی(ادامه)عوامل
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 است متفاوت آمریکا داری خزانه عادی قرضه اوراق با ذیل جهات از تورم از مصون اوراق

   شود می تعدیل تورم به توجه با قرضه اوراق اسمی مبلغ. 

 شود می ثابت واقعی بهره نرخ اساس بر کوپن نرخ. 

 شود می تعدیل تورم تغییرات با کوپن پرداخت.   

 تفاوتاوراقمصونازتورمبااوراققرضهعادی
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پایین اعتباری ریسک 

پایین نوسانات با تورم پوشش 

بخشی تنوع 

 مزیتهایاوراقمصونازتورم
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تورم 

تورم نوسان 

ها قیمت انقباض 

بهره نرخ ریسک 

 ریسکهایاوراقمصونازتورم



Page 21 

اولین که است مشارکت اوراق ایران در صکوک یا اسلامی بهادار اوراق نخستین  

  مرکزی بانک واعتبار پول شورای تصویب به 1373 سال در انتشار بر ناظر مقررات

  :1390 سروش، و موسویان) گردید قرضه اوراق به مربوط مقررات جایگزین و رسید

 مشارکت اوراق نخستین ناشر، جایگاه در تهران شهرداری سال همان در سپس (31

  اعتبارات اداره) نمود منتشر نواب طرح اجرای جهت ریال، میلیارد 250 میزان به را

 به مشارکت اوراق انتشار نحوه دائمی قانون 1376 سال در آنگاه (73 مرکزی، بانک

 .رسید مجلس تصویب

مشارکتاوراقتاریخچه
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قیمت به که است نامى بی یا نام با بهادار اوراق مشارکت، اوراق قانون، براساس  

  قصد که گذارانى سرمایه به و می شود منتشر معین مدت براى مشخص اسمى

   گردد می واگذار دارند، را اوراق انتشار موضوع طرح هاى اجراى در مشارکت

و دارد قرار متغیر درآمد با انتفاعی مالی ابزارهای گروه در مشارکت اوراق بنابراین  

  اساس بر ها آن طراحی امکان که هائی پروژه انواع مالی تأمین برای آن از توان می

  ابزار این انتشار قانون، در که است رو این از .کرد استفاده دارد وجود مشارکت عقد

 است دانسته مجاز انتفاعی عمرانی های طرح برای تنها را دولت برای

مشارکتاوراقتعریف
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 هایاوراقمشارکتمصونازتورممدل

 

 درصد اضافه به تورم نرخ مبنای بر که مشارکت اوراق علی الحساب سود مدل، این در•
 پرداخت قرض عنوان به اوراق دارندگان به ناشر یا بانی طرف از می شود، تعیین مشخص
  با مدل این تفاوت تنها .گردد حساب تسویه پروژه واقعی سود مبنای بر سررسید در تا می شود

 و بانی) شرکا توافق طبق اوراق این علی الحساب سود که است این عادی مشارکت اوراق
 .است تورم نرخ از تابعی و متغیر (اوراق صاحبان

  خود قرارداد در شرطی توانند می متعاقدین قراردادها، آزادی و اراده حاکمیت اصل مطابق•
  آن در مندرج شرایط و قرارداد متن معینی، شرایط تحت آن موجب به که نمایند پیش بینی

   .است مشهور قراردادی تعدیل به امر این که شود واقع تعدیل مورد
 

 

  اوراق مشارکت با سود علی الحساب شناور 
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  که می دهد را حق این مشارکت اوراق دارندگان به ناشر شرکت، عقد ضمن مدل این در•
  دوره ای مقاطع در چه تورم، از تابعی صورت به دوره ای علی الحساب سود دریافت بر افزون

 عبارتست که را، خود الشرکه سهم بتوانند نهایی، سررسید در چه و علی الحساب سود پرداخت
  اضافه به تورم) مشخصی فرمول اساس بر که اوراق سود اضافه به اوراق اسمی ارزش از

 .بفروشند اوراق بازارگردان یا ناشر به را گردیده تعیین (معین درصد

  اختیار، فروشنده به وجهی پرداخت با اختیار، خریدار آن طبق که است قراردادی معامله، اختیار•
  بدون آورد، می دست به آینده در معین، قیمت با را مشخصی دارایی فروش یا خرید حق
 .باشد فروشی یا خرید چنین به متعهد که این

  عقد ضمن در شرطی عنوان به بلکه مستقل عقد یک عنوان به نه اوراق، این در معامله  اختیار•
 .می شود لحاظ شرکت

 هایاوراقمشارکتمصونازتورممدل

 
 فروشاختیارحقدارایتورمازمصونمشارکتاوراق 
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  ضمن قرض، صورت به تورم بر مبتنی علی الحساب سود پرداخت بر افزو ناشر نیز مدل این در•
  پرداخت دوره ای مقاطع در چه که می دهد را حق این مشارکت اوراق دارندگان به شرکت، عقد
  ارزش از عبارتست که را، خود الشرکه سهم بتوانند نهایی، سررسید در چه و علی الحساب سود

  (معین درصد اضافه به تورم) مشخصی فرمول اساس بر که اوراق سود اضافه به اوراق اسمی
  این ناشر به اوراق خریداران اینکه کما بفروشند، اوراق بازارگردان یا ناشر به را گردیده تعیین

  اوراق خرید اختیار مقرر سررسید در (خرید به بودن مجاز صورت در) ناشر که می دهند را حق
 .باشد داشته را (معین درصد اضافه به تورم) مشخصی فرمول اساس بر

  ضوابط رعایت صورت در است جدیدی قرارداد که معامله اختیار قرارداد ماهیت به توجه با•
  و غرر ممنوعیت ضرر، ممنوعیت باطل، به مال اکل ممنوعیت مانند قراردادها عمومی

 معامله اختیار قراردادهای در اینکه به توجه با و .باشد صحیحی قرارداد می تواند ربا، ممنوعیت
 صحت به محکوم معاملات این می شود رعایت ضوابط این (فروش اختیار و خرید اختیار)

 .بود خواهند

 

 

 هایاوراقمشارکتمصونازتورممدل

 
  خریداختیارحقوفروشاختیارحقدارایتورمازمصونمشارکتاوراق 
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 بازاراولیوثانویاوراقمشارکتمصونازتورم
 

  طرح های اجرای برای را سرمایه گذاران ناشر، مشارکت، اوراق اولیه بازار در•
 بازپرداخت سرمایه گذاران تشویق برای و می طلبد مشارکت به انتفاعی-عمرانی

 .می نماید تعهد را شناور علی الحساب سود دوره ای پرداخت و سرمایه اصل
 عنوان تحت چه آن و نیست بیع عقد فرآیند این است، مشخص که طور همان
 و تعبیر در مسامحه می شود، مطرح تورم از مصون مشارکت اوراق فروش و خرید
 و ناشر بین عقدی شرکت تشکیل می افتد اتفاق واقع در آنچه و است مجاز

 .است مشارکت اوراق صاحبان

 این در زیرا است بیع واقعاً تورم، از مصون مشارکت اوراق ثانوی بازار قرارداد ولی•
  شخص به را مشارکت موضوع دارایی از خود سهم الشرکه اوراق، دارنده بازار،
 می شود شرکت قرارداد در وی جایگزین ثالث شخص و فروخته ثالث
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غررممنوعیتقاعدهبررسی 
 دراوراقمشارکتمصونازتورم

 

  انعقاد حین که آنجا از شود گفته است ممکن تورم از مصون مشارکت اوراق در•
 خواهد مجهول نیز علی الحساب سود های است مجهول آینده تورم نرخ قرارداد

  مواجه سود بودن مجهول با تورم از مصون مشارکت اوراق مدل سه هر پس بود
 بر اوراق فروش و خرید قیمت سوم و دوم نوع مدل در این بر افزون هستند
  اوراق قیمت نتیجه در نیست مشخص نیز فروش یا خرید اختیار اعمال اساس

  غرری باعث اینها همه و بود خواهد مجهول مجدد فروش های در مشارکت
 .می شود شرکت شدن

 

شبهه:  
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  در اگر پس .است عرفی مفهوم دارای بلکه نیست شرعی اصطلاحی غرر که جایی آن از اولا؛•
  ضابطه اما باشد، نشده معین مبلغ، صورت به عقد انعقاد حین در ثمن معاملات، از خاصّی نوع

  معامله ای چنین که شود داده پاسخ سئوال این به بایستی است، طرفین توافق مورد آن تعیین
 صحتّ به حکم توان می پاسخ، بودن منفی صورت در و خیر، یا است غرر مصداق عرف دید از

 .داد معامله آن
  نظر اختلاف «الغرر بیع عن النبی نهی» نبوی حدیث در غرر واژه مورد در امامیه فقیهان ثانیا؛•

  چه آن ولی است آمده فراوانی معانی فقها، کلام و لغت های کتاب در غرر، کلمه برای .دارند
  چند هر .است خطر و خدعه معنای دو دارد، تناسب «الغرر بیع عن النبی نهی» حدیث با بیشتر

  باشد، که مذکور معنای دو این از هریک به اما نیامده جهل معنای به غرر لغت های کتاب در
 برگیرد در نیز را معامله مورد بودن مجهول تواند می

 

غررممنوعیتقاعدهبررسی 
 دراوراقمشارکتمصونازتورم

:پاسخ   
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 و علی الحساب سود تورم، از مصون مشارکت اوراق در شود، اخذ هم جهل معنای به غرر اگر ثالثا؛ •
 و قطعی تعیین جای به طرفین بلکه نیست، مجهول کلّی طور به سررسید، در الشرکه سهم قیمت
 و رسند می آن مورد در توافق یک به عقد، تشکیل هنگام سررسید، در الشرکه سهم قیمت نهایی

 توان می دیگر، عبارت به .دهند می ارائه آینده در الشرکه سهم قیمت تعیین برای را معیاری
 قیمت تعیین مصادیق از نیز را الشرکه سهم قیمت تعیین سازوکار و فرمول کردن مشخص

   .دانست الشرکه سهم

 دارای شرکت عقد ضمن شرط گرچه گفت می توان تورم از مصون مشارکت اوراق مورد در رابعا؛•
 نه یعنی نیست مجهول آن انجام زمان در قرارداد اصلی ارکان از یک هیچ اما است، ابهام قدری
 این به نیستند مجهول معامله انجام زمان اوراق قیمت نه و و سود پرداخت زمان در اوراق سود
 در تا می شود داده ورق صاحبان به قرض عنوان تحت مرتب صورت به علی الحساب سود که بیان

 شود تسویه است مشخص کاملا سررسید در که یافته تحقق سود با نهایی سررسید

غررممنوعیتقاعدهبررسی 
 دراوراقمشارکتمصونازتورم

:پاسخ   
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بررسیقاعدهلاضرر
تورمازمصونمشارکتاوراقدر 

 

 تحمیل کسی بر قرارداد ناحیه از زیانی و ضرر نباید لاضرر، قاعده مطابق
 رعایت قاعده این تورم از مصون مشارکت اوراق در رسد می نظر به و شود

 متضرر طرف یک روشن بصورت تورم، نرخ تغییر با چون است نشده
 سود است موظف ناشر یابد افزایش تورم نرخ راگ دیگر بیان به .می شود
 به بایستی اوراق دارندگان کند پیدا کاهش تورم نرخ اگر و بپردازد بیشتری
   .دهند تن سود کاهش

 

شبهه:  
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  احتمال و زیان و ضرر باعث آنچه مشارکت اوراق مانند دار مدّت معاملات در•
 قیمت تعیین نه است عقد انعقاد زمان در ثابت قیمتی تعیین شود، می نزاع حدوث

  که چرا شود؛ می مدّت طولانی در دارایی معاملاتی ارزش حفظ سبب که شناوری
 درازمدت در را دارایی ارزش تناسب عدم احتمال عقد، حین در ثابت قیمت تعیین
 اختلاف و نزاع وقوع احتمال آن تبع به و کند می بیشتر را ضرر خطر و داده تغییر

 را ضرر احتمال دارایی، برای شناور ارزش تعیین که، درحالی یابد؛ می افزایش نیز
 .شود می کم نیز اختلاف وقوع احتمال نتیجه در و می کند کمتر

بررسیقاعدهلاضرر
تورمازمصونمشارکتاوراقدر 

:پاسخ   
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 باتشکرازشکیبائیشما


